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Resumen _ 
En este trabajo se estudia, utilizando datos espafioles, el comportamiento empfrico de diversos 
modelos intertemporales de valoracion de activos que difieren entre S1 por la especificacion de la 
funcion de utilidad. El trabajo muestra que las preferencias de un supuesto consumidor/ahorrador 
representativo en la economia espafiola no pueden suponerse separables, y tambien que la no 
separabilidad se debe en mayor grado a la formacion de hcibitos de consumo que a la durabilidad 
en los bienes de consumo. 
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1 Introducci6n 
Los modelos intertemporales de valoracion de activos nacen con la intencion de su­
perar las deficiencias teoricas del tradicional modelo esta.tico de valoracion (CAPM). 
Durante las dos tiltimas decadas numerosos artlculos han estudiado el compor­
tamiento empirico del CAPM. Los resultados indican que el modelo es incapaz 
de explicar la variacion de los rendimientos de los activos en muestras de seccion 
cruzada. La version condicional del CAP:rvI (Jagannathan y vVang (1996)) presenta 
mejores resultados empiricos. Sin embargo. el mundo real es claramente dinamico. 
En este sentido. los modelos intertemporales de valoracion con consumo se sittian 
en un contexto mucho mas realist a al permitir que el proceso de toma de decisiones 
de los agentes tenga lugar en mas de dos periodos y que decidan simultcl..neamente 
tanto sus pautas de consumo como la utilizacion de la riqueza no consumida. 
La estimacion y contraste de estos modelos de equilibrio general, que incorpo­
1'<111 la formacion de precios de actiYos, pretende ayudar a conocer mejor las carac­
tCrlsticas cstructuralcs de la economia gracias a la estimacion de ciertos parametros 
que no juegan papel alguno en el modelo de valoracion tradicional (CAPM). 
A pesar de la relativa generalidad del modelo intertemporal basico (CCAPIVI) 
(Merton (1973). Lucas (1978), Breeden (1979) y Hansen y Singleton (1982a)) 105 re­
sultados empiricos obtenidos tampoco son muy satisfactorios. Este fracaso empirico 
se justifica en primer lugar, en la mala especificacion del modelo, que lleva a re­
chazar el mismo en base a los contrastes de bondad de ajuste. En segundo lugar, 
cl modelo no predice adecuadamente lag primas de riesgo. El proceso estocastico 
que sigue el consumo predice, para valores razonables del parametro de aversion al 
riesgo~ primas mucho menores alas observadas. 
Son "arias las razones que podrian explicar los pobres resultados obtenidos con 
cl modelo intertemporal basico. Algunos autores argumentan la escasa generalidad 
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del modelo al suponer preferencias aditivas y separables (Constantinides y Ferson 
(1991) y Braun, Constantinides y Ferson (1992), Epstein y Zin (1990), y Giovannini 
y Jorion (1993), entre otros). Otras posibles explicaciones incluyen las restricciones 
de liquidez (Zeldes (1989)) y los costes de transaccion (Luttmer (1993)). Para otros 
autores, sin embargo, la clave del problema es el supuesto del agente representa­
tivo. Esto elimina el riesgo idiosincrasico individual y hace imposible explicar las 
primas de riesgo observadas dada la variabilidad del consumo agregado existente 
(Constantinides y Duffle (1996)). 
Son numerosos los trabajos que tratan de resolver los problemas empiricos en­
contrados mediante la relajacion de los supuestos considerados mas restrictivos en 
la funcion de utilidad. Tal es el caso de los estudios que relajan la separabilidad en 
el tiempo de la funcion de utilidad ( Constantinides y Ferson (1991) y Braun, COIlS­
tantinides y Ferson (1992), Heaton (1993), entre otros) 0 los estudios que relajan la 
separabilic1ac1 entre estac10s de la naturaleza (Epstein y Zin (1990), y Gioyannini y 
.J orion (199:3), entre otros). 
Los resllltados obtenidos en estos trabajos, realizados principalmente pa.ra Es­
tados Unidos, l11uestran el rechazo delmodelo con preferencias no separables entre 
estados de la naturaleza y delmodelo intertemporal basico. Los modelos estaticos, 
sin embargo, no dan tan malos resultados como teoricamente cabria. esperar frente 
a los modelos intertemporales. Los mejores resultados aparecen en los modelos con 
preferencias temporalmente dependientes. En ellos se supone que la satisfaccion del 
agente en un momento dado no solo depende del consumo realizado en ese periodo 
sino tambien del consumo realizado en periodos anteriores, 10 que permite considerar 
fenomenos como la durabilidad de los bienes de consumo y la generacion de habito. 
En este sentido, los resultados indican que el efecto de persistencia de habito do­
mina al efecto de durabilidad en el consumo. Sin embargo, en general, los modelos 
intertemporales no proporcionan estimadores precisos, y estos son muy sensibles a 
la eleccion de los instrumentos usados y alas medidas de consumo utilizadas. 
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El objetivo de este trabajo es conocer en el caso espafiol el funcionamiento 
empirico de diversos modelos intertemporales de valoracion de activos con consumo 
que difieren entre si por la especificacion de la funcion de utilidad. Para ello, se 
emplea una muestra ele datos trimestrales desele 1974 a 1992. Existen razones para 
esperar que dichos modelos no funcionen mejor que en otros paises (la estrechez del 
mercaelo, las restricciones de liquidez, etc.). En todo caso, no existe para Espafia 
evidencia empirica que elocumente el poder explicativo de estos modelos. Alonso, 
Rubio y Tusell (1988), estiman el coeficiente de aversion relativa al riesgo para el mer­
caelo espatlOl utilizando una transformacion propuesta por Rubinstein que permite 
evitar el uso ele datos de consumo. El modelo estimaelo es equivalente a un modelo 
estatico de valoracion. Rubio (1995) realiza el contraste elel moclelo intertemporal 
basico para el mercaelo espailol a traves de calibracion. 
Los resultados que proporcione el analisis permitiran concluir si abandonar la 
separabilidad temporal ele las preferencias y la. separabilielael entre los distintos es­
tados de la naturaleza supera 0 no los resultaelos que se obtengan con el modelo 
definido a partir ele funciones ele utilielael separables (moclelo intertempora.l basico). 
Vn contraste complementario de la verosimilituel de los moelelos intertemporales 
es el realizaelo por Hansen y Jagannathan (1991) elonele establecen una region admi­
sible para la meelia y elesviacion tipica ele la relacion marginal ele sustitucion de los 
consumidores. Esta frontera, construida a partir de los datos del mercado espatlOl 
permitira. conocer la compatibilidad de dichos datos con los distintos modelos. 
El trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccion 2 presenta los modelos 
de va.loracion que se van a estudiar. La seccion 3 el procedimiento utilizado para la 
estimacion ele los diferentes modelos. La seccion 4 describe los datos. La seleccion 
de los instrumentos necesarios se realiza en la seccion 5. La seccion 6 muestra los 
resultados obtenielos. La seccion 7 presenta la frontera ele Hansen y Jagannathan. 
Por ultimo, en la seccion 8 se presentan lag conclusiones. 
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2 Valoraci6n intertemporal 
Los modelos intertemporales de valoraci6n suponen habituall11ente la existencia de 
un agente representativo que l11aximiza la utilidad esperada de una senda intertem­
poral infinita de consumo contingente y que percibe como unica fuente de renta el 
rendimiento de una cartera compuesta por N aetivos financieros. 
En el periodo t, el agente representativo resolvent el siguiente problema, 
(1) 
N 





donde Et cs el operador esperanza conclicional en el l110mcnto t, Ct cs el conSUl110 
agregado en el periodo t, lVt es la riqueza financiera real del agente, Rj,t+l es el 
rendimiento real bruto del activo j entre t y t + 1, Wj es la proporci6n de riqueza 
asignada al aetivo j y Rm,t+l es el rendimiento de la cartera de equilibrio del agente 
representativo; es decir, el rendimiento de la cartera de mercado. 
Las condiciones de primer orden del problema anterior pueden escribirse coma: 
j = 1...N, (2) 
donde .Ht+1 es la relaci6n marginal de sustituci6n intertemporal definida como, 
(3) 
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La expresion (2) indica que los rendimientos reales esperados de todos los aetivos 
adecuadamente descontados por la relacion marginal de sustitucion deben ser iguales 
en equilibrio. 
En la version mas popular utilizada en los estudios empfricos de modelos de 
valoracion de activos con consumo (Brown y Gibbons (1985), Grossman y Shiller 
(1981, 1982) Hansen y Singleton (1983b) Litzenberger y Ronn (1986) y Alonso, 
Rubio y Tussel (1990), entre otros) las preferencias se representan mediante el valor 
esperado de la suma descontada de funciones de utilidad isoelasticas del tipo, 
c1-"1 
U(Cd=l~~I' (4) 
donde ~; inclica tanto el coeficiente de aversion relativa al riesgo como la inversa de 
la elasticidad intertemporal de sustitucion del consumo. 
Esta especificacion de las preferencias con aversion relativa al riesgo constante 
(CRRA) implica que la utilidad marginal del conSllmo, en un estado de la natura­
leza y para un perfodo concreto, depende unicamente del consumo realizado en ese 
perfodo y en ese estado. Las preferencias son, por tanto, separables en el tiempo y 
entre estados de la naturaleza. 
En este caso, la relacion marginal de sustitucion es, 
(.5 ) 
y la condicion de primer Ol'den puede escribirse como, 
j = 1...N. (6) 
Si se supone que el consumo es una proporcion constante de la riqueza, el con­
junto de ecuaciones de Euler (6) pueele reescribirse como, 
j = 1...N, (7) 
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donde F es una constante1 • 
La expresi6n (7) es equivalente a la condici6n de equilibrio de un problema 
estatico de elecci6n de cat'teras. La equivalencia que se produce entre los modelos 
estatico y dinamico, proporcionada por la constancia del ratio consumo riqueza, 
tiene lugar en dos contextos. El primero, cuando los rendimientos se distribuyen 
de manera identica e independiente en el tiempo. En tal caso, la realizaci6n de los 
rendimientos no proporciona informaci6n sobre su distribuci6n en el futuro, y por 
10 tanto, el aspecto intertemporal del modelo es irrelevante. El segundo, cuando 
las preferencias son logaritmicas. Con este tipo de preferencias, el comportamiento 
del agente se caracteriza por un fen6meno de miopia racional en sus decisiones de 
consumo. Es decir, el agente consume sistemclticamente una proporci6n de su riqueza 
que es independiente de los estados de la naturaleza, 10 que hace de nuevo, que el 
elemento intertempora.l no sea importante y que el modelo estatico de valoraci6n 
sea vcilido periodo a periodo. 
Elmodelo intertemporal basico mostraha entre sus caracteristicas que la utilidad 
marginal del consumo en un estado de la naturaleza y en un periodo concreto de­
pendia exdusivamente del consumo realizado en ese periodo y en ese estado. Por 10 
tanto, ignoraba el fen6meno de durabilidad y la creaci6n de habito de los gastos de 
consumo. Dunn y Singleton (1986), Eichenbaum, Hansen y Singleton (1988), Ryder 
y Rea.l (1973), Constantinides (1990) y Novales (1990), entre otros, incorporan en 
sus preferencias este tipo de fen6menos. 
Empiricamente, Ferson y Constantinides (1991) investigan un modelo intertem­
poral que permite tanto la craci6n de h<ibito como la durabilidad en los gastos de 
consumo. Para simplificar el analisis suponen que el impacto de la durabilidad 0 
lllihito tiene lugar en un linico periodo. La funci6n de utilidad se define como una 
funci6n aditiva y separable analoga a la del modelo CRRA pero donde el argumento 
es el flujo de servicios de consumo et = Ct +b1Ct - 1, siendo Ct el total de gastos de 
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consumo en t y b1 el parctmetro que mide el fenomeno de hcibito si b1 < 0 0 dura­
bilidad si b1 > O. Cuando b1 = 0 el modelo es identico a el modelo intertemporal 
bcisico. 
El modelo de preferencias temporalmente dependientes, as! definido, implica la 
siguiente expresion para la relacion marginal de sustitucion, 
AI _ j3 (Ct+1 + bCd--Y + j3bEt+l (Ct+2 + bCt+d--Y (8)
. t+l - (Ct + bCt-d--y + j3bEt(Ct+l + bCd--y , 
siendo el conjunto de ecuaciones de Euler, 
Vj = 1...N. (9) 
En ausencia de separahilidad temporal, el parcimetro de concavidad I tiene una 
interpretacion diferente a la dclmodelo intertemporal basico. Cuando las preferen­
cias son separables en el tiempo, cl parametro I representa tanto el coeficiente de 
ayersion relativa al riesgo como la inversa de la elasticidad intertemporal de susti­
tucion del consumo. En un modelo de no separabilidad temporal, I puede diferir 
sustancia1mente de la inversa de la elasticidad. Ferson y Constantinides (1991) de­
muestran que con persistencia de hcibito, I es una cota inferior de la aversion relativa 
a1 riesgo. 
Las preferencias recogidas en elmodelo intertemporal bcisico se encuentran dentro 
del paradigma de utilidad esperada. Es decir, la satisfaccion del agente asociada a 
un vector aleatorio de consumo, en un momento del tiempo, es equivalente a la suma 
ponderada de la utilidad asociada a cada plan de consumo, donde la ponderacion 
utilizada es la probabilidad de realizacion de cada plan de consumo. Los trahajos 
de Epstein y Zin (1990) y Weil (1990) relajan esta separabilidad entre estados de 
la natura1eza, dando lugar a preferencias donde los supuestos de las funciones de 
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utilidad Von Neumann-Morgenstern no se verifican. Estos autores proponen una. 
estruetura de preferencias definidas de una forma recursiva isoe1astica del tipo, 
(10) 
donde el coeficiente de aversion relativa a.l riesgo viene definido por I Y 1. expresa la 
p 
elasticidad de sustitucion intertemporal del consumo. 
Kotese que en el mode1o de preferencias temporalmente dependientes el coefi­
ciente de aversion relativa al riesgo tambien diferia de la inversa de la elasticidad, 
sin embargo, no estaban parametriza.elos por sepa.rado. Esta funcion de utilida.d 
permite asi modelizar las preferencias de los agentes por la resolucion temprana 0 
tardia de la incertidumbre segun I' sea mayor 0 menor que p y parametrizar de 
forma independiente las actitudes ante el riesgo y la sustitucion intertemporal del 
consumo. 
Con prefel'encias isoel()sticas genel'alizadas, la cxpl'esion de la l'elacion margina.l 
de sustitucion es, 
c ) -P) ~=;, 1 
. '1+1 i=P­.~11+1 = (j3 (---c; Rm 1-'; ,Hl , (11) 
Yel conjuntod e ecuaciones de Euler, 
= 1 j = 1...N. (12) 
El modelo asi definido, presenta la atractiva propiedad de anidar el modelo 
estatico convencional con el modelo intertemporal basico. En particular, si I = 1 0 
P = 0 se obtiene el modelo estatico y si I = P se obtiene el modelo con preferencias 
CRRA. 
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3 Procedimiento de estimaci6n 
La. estimacion del vector de panimetros y el contraste de las ecuaciones de Euler 
de los diferentes modelos presentados se realiza utilizando el metodo generalizado 
de momentos (GMlVI) desarrollado por Hansen (1982) y aplicado, entre otros, por 
Hansen y Singleton (1982a). Este metodo proporciona, en primer lugar, un proce­
dimiento para estimar de forma. eficiente los parametros del modelo y, en segundo 
lugar, sugiere un test de ajuste basado en el cumplimiento de las condiciones de 
sobreidentificacion para los panimetros estimados. 
Las C.P.O obtenidas para cada uno de los modelos presentados ( (6), (7),(9) y 
(12)) pueden representarse de forma general como, 
j = 1...N. (13) 
Si Ias expeetati"as se forman de manera racional, la "ariahle Ai+l (8) debe ser 
ortogonal al conjunto de informacion en t, y por tanto, debe ,'erificarse que, 
j = 1...N h = 1...L, (14 ) 
pa.ra toda variable Z/i observable por el individuo en el periodo t 0 anterior. 
Utilizando la expresion (14) y reemplazando momentos poblacionales por 1110­
mentos muestrales se obtienen L x N condiciones de ortogonalidad que se utilizaran 
para la estimacion y posterior contraste. 




Zt es el vector de dimension LxI de 10s instrumentos en t, A(0) el vector de dimension 
N x 1 formado por los Ai y la matriz D es la inversa de un estimaclor consistente 
de la matriz de covarianzas de las condiciones de ortogonalidad: 
Bajo ciertas condiciones de regularidad los estimadores se distribuyen, 
1 • . 
T'i(O - 0) --+ N(O, W), 
donde, 
W = $(0)'0- 1$(0) 
s( 0) = E [a~~)] . 
La estimacion GM?\1 se realiza hahitualmente en dos etapas. En la primera de 
dlas se obtienen estimadores consistentes aunque no eficientes de 105 parametros, 
utilizando D = I, cloncle I es la matriz iclenticlacl. La eficiencia, se alcanza en una 
segunda etapa, despues de resolver (15) utilizanclo como matriz de ponderaciones la 
estimacion consistente de la matriz de covarianzas de las condiciones de ortogonali­
dad a partir cle los par;imetros estimados en la primera etapa. 
Para contrastar las restricciones de sobreidentificacion se usara el estadistico Q 
de Hansen, que es igual al valor que toma la forma cuadratica minimizac1a para los 
estimaclores obtenidos de los parametros. 
Este estadistico se distribuye bajo la hipotesis de cumplimiento cle las condiciones 
de ortogonalidad como una chi-cuadrado con grados de libertad igual al numero de 
condiciones de ortogonalidad menos el numero de parametros. 
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4 De8cripci6n de 108 dat08 
La estimacion se ha realizado con datos observaclos trimestralmente para la economfa 
espaliola en el perfodo comprenclido entre 1974 y 1992. 
La series de consumo utilizadas son el consumo real no duradero y el consumo real 
privado nacional. Ambas series obtenidas de la Contabilidad Nacional Trimestral 
estan ajustadas por estacionalidad2 • La variables CCND y CCP hacen referencia a 
las tasas de crecimiento de cada serie. 
Los precios utilizados para obtener los rendimientos reales se han medido con el 
deftactor implfcito correspondiente a la definicion de consumo adoptada. 
El rendimiento de la cartera de mercado Rm se ha obtenido de los fndices men­
suales para el mercado espaliol publicados en Morgan Stanley Capital International 
Perspective:3 • Por otro lado, clado que en Espmia no se clisponfa de un mercaclo 
de cleucla pllblica para todo el perfodo muestral de este trabajo, se ha utiliza.do 
como aproximacion del rendimiento del aetivo libre de riesgo Rf el tipo de interes 
medio ponclerado del agregado intermedio entre NI:3 y M2. Este agregado se com­
pone fundamentalmente de depositos de ahorro e incluye tambien emprestitos del 
sistema bancario, depositos en moneda extranjera, cesiones temporales de a.ctivos y 
participaciones de a.ctivo (Cuenca., 199-1). 
Las variables, Rc, Re y Rb corresponden a los rendimientos trimestrales de los 
sectores de comunicaciones, electricas y banca de la Bolsa de Madrid. La variable 
Ri refteja el rendimiento de un grupo formado a partir de los sectores de siderome­
talurgia, qufmico-textil y construcciones, donde cada sector pondera en el indice del 
grupo en funcion de su capitalizacion total. Del mismo modo, se ha construido la 
variahle Ra con los sectores de alimentacion y varios. 
La variable DY, mide la rentabiliclad media por dividendos del fndice de la cartera 
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de mercado utilizada, publicado por MOl'gan Stanley Capital International Perspec­
tive. En cada momento del tiempo esta variable recoge los dividendos del ana 
anterior dividido por el nivel de precios al final del mes de la fecha. 
La variable IPI muestra la tasa de crecimiento trimestral del fndice de produccion 
industrial elaborado por el INK Refleja la evolucion de la actividad productiva, de 
los cambios industriales, indicando cambios en cantidad y calidad, no en precios. 
Por ultimo, la variable INTER, representa el tipo de interes mensual del Mercado 
Interbancario de los depositos a tres meses. En cada trimestre esta variable muestra 
el tipo publicado para el ultimo mes del mismo. En el perfodo anterior a 1977 el tipo 
de interes utilizado es el correspondiente alas instituciones crediticias por depositos 
a plazo mayor a un all-O y menor a dos aiios publicado por el Banco de Espana. 
La tahla 1 muestra diversos estadfsticos descriptivos sobre los datos, una vez 
anualizados y expresados en terminos realcs. Observando los rendimientos medios 
reales se obtiene que la prima de riesgo media para el pcrfodo considerado es del 
2.10% anual. Este dato no proporciona evidencia suficiente para sugerir si la prima 
del mercado espa110l es inferior a la de otros pafses, pues la prima depende en 
gran medida del perfodo. El estudio comparativo que sobre la prima de riesgo 
realizan Canova y Nicollo (1995) presenta, sin embargo, para un perfodo semejante 
al utilizado en este trabajo (1973-1991) una prima para EEUU del 5.56% y cercana 
al 9% para paises como Francia, Alemania y .Japon. 
[Tabla 1] 
En los modelos de valoracion presentados la condicion de primer orden se verifica 
para cualquier activo 0 estrategia de inversion factible. Para comprobar si los resul­
tados de la estimacion de los panimetros y el contraste de las ecuaciones de Euler es 
sensible a la utilizacion de distintos activos se dividira la estimacion en dos partes. 
La primera de ellas utiliza como activos disponibles la cartera de mercado y el activo 
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sin riesgo (estimacion agregada). En la segunda parte, las estrategias de inversion 
se corresponden con los seetores de eleetricidad, comunicaciones y banca, el grupo 
que se ha denominado industria, el grupo formado con los sectores alimentacion y 
varios, y por {t! timo la cartera de mercado (estimacion desagregada) 4. 
Selecci6n de instrumentos 
La seleccion de los instrumentos es uno de los aspectos ma.s conflietivos de este tipo 
de trabajos. La inexistencia de una teoria general que analice si un instrumento 
es 0 no adecuado para la estimacion, dificulta la seleccion de los mismos. El unico 
requisito que el proceso de estimacion requiere es que las variables que se conside­
ren como instrumentos sean conocidas por el agente cuando toma las decisiones de 
consumo y ahorro. 
Gran parte de los trabajos de estimacion semejantes al que aqui se presenta uti­
lizan como instrumentos valares retardados del consumo y de los rendimientos. Es 
decir. retardos de las variables que forman parte de las ecuaciones de Euler. Fer­
son y Constantinides (1991) argumentan que la utilizacion de estas variables como 
instrumentos puede dar lugar a correlaciones espureas entre el consumo y los rendi­
mientos reales y sus valores retardados que lleven al rechazo de las condiciones de 
Euler y a sesgos en los parametros. Para evitar tales efeetos proponen la utilizacion 
como instrumentos de variables distintas a los valores retardados pero que ayuden a 
predecir tanto los rendimientos de los activos como las medidas de crecimiento del 
consumo. 
En este trabajo se considera la capacidad de los instrumentos para predecir los 
rendimientos como una caraeteristica de la validez de los mismos. Utilizar instru­
mentos que no sean capaces de predecir los rendimientos puede sesgar las estima­
ciones del factor de descuento (Alt+d hacia una constante y, por 10 tanto, llevar 
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a un falso no rechazo del modelo basado en una se1eccion poco adecuada de los 
instrumentos. Este problema, otorga mayor poder a los contrastes rea.lizados con 
instrumentos que sean capaces de predecir los rendimientos. 
Una especificacion del factor de descuento constante del ti po, 
j = 1, ... ,N. (16) 
implica que el agente valora las pautas de consumo independientemente de su dis­
tribucion intertemporal y entre estados de la naturaleza, y por 10 tanto que el agente 
es neutral al riesgo. Bajo neutralidad al riesgo, si 108 rendimientos hoy no afiaden 
informacion sobre los rendimientos mailana, los precios son un paseo aleatorio y 
por 10 tanto los rcndimientos no son predecibles, La expre~ion (16) muestra que en 
equilibrio todos los activos tendran como rentahilidad esperada la misma constante. 
Si se estima este modelo a traves del Gl\H.l, e1 contraste de las condiciones de sobrei­
dcntificaci6n concede una. informaci6n muy util para. comprobar e1 poder predictivo 
de los conjuntos de instrumentos. La hip6tesis nula es que 108 rendimientos no son 
preclecibles, por tanto, si el modelo se rechaza con un conjunto de instrumentos 
determinado sera pOl'que los rendimientos podrian predecirse. Si el mode1o no se 
pucde recbazar con un conjunto de instrumentos daclo es pOl'que dichas variables no 
consiguen predecir los rendimientos utilizados. 
Para comprobar la sensibilidad de los resultados a diferentes instrumentos, una 
vez que se conozca su capacidad para predecir los rendimientos, se han elegido 
cinco conjuntos de instrumentos que, en general, han sido utilizados en la literatura 
empfrica de este tipo de contrastes. 
El primer conjunto, Il, (Ferson y Constantinides (1991)) contiene una constante 
y los valores retardados uno y dos perfodos respecto a la fecha de realizaci6n de los 
rcndimientos en las ecuaciones de Euler, de la tasa de crecimiento del consumo, y 
de 10s rendimientos reales de la cartera de mercado y del activo libre de riesgo. 
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El conjunto 12, (Ferson y Constantinides (1991)) estaformado por una constante 
y los valores retardados un periodo de la rentabilidad por dividendos, el indice de 
producci6n y el tipo de interes interbancario. 
El tercer conjunto, 13, incluye una constante y un retardo de el rendimiento 
de la cartera de mercado, el activo sin riesgo y la rentabilidad por dividendos. El 
fundamento de este conjunto de instrumentos se centra en su poder para predecir 
los rendimientos de los activos ( Campbell y Shiller, 1988). 
El conjunto 14 no es mas que un retardo adicional en todas las variables que 
componen el tercer conjunto de instrumentos. 
El conjunto, 15, (Giovannini y Jorion, 1993) refieja la misma idea que 11. 11uestra 
retardos de variables que fm"man parte de la ecuaciones de Euler, en este caso, las 
variables s6lo entran a formal' parte de las mismas en la estimaci6n con el segundo 
sistema de activos. 
La tabla 2 presenta los resultados obtenidos en la estimaci6n del modelo con 
factor de descuento constante. Si se utilizan como activos disponibles el activo 
libre de riesgo y la cartera de mercado, el p-valor del contraste de las condiciones de 
sobreidentificaci6n muestra el rechazo del modelo para los cuatro primeros conjuntos 
de instrumentos para un nivel critico del 10%. N6tese que en estos casos se rechaza 
la hip6tesis de que los rendimientos no sean predecibles que viene impHcita en cl 
modelo de neutralidad al riesgo. 
[Tabla 2] 
Cuando se utilizan como activos disponibles los rendimientos de los sectores 0 
grupos de sectores y el rendimiento de la cartera de mercado, los mayores p-valores 
se obtienen para los dos primeros conjuntos de instrumentos, por 10 que se rechazaria 
el modelo para los tres ltltimos conjuntos con un nivel critico del 10%. En general, 
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los p-valores en la segunda estimacion son mayores que en la primera. Este hecho 
se debe a la. dificultad para predecir los rendimientos desagregados, es decir, los 
rendimientos de sectores aislados. 
De esta forma, I1 e 12 muestran mejores propiedades para ser utilizado como 
instrumento del primer sistema de activos. Sin embargo sus componentes no son 
buenos predictores de los rendimientos desagregados, por 10 que su utilizacion es 
menos adecuada en la estimacion con el segundo sistema de activos disponibles. Los 
conjuntos 13 e 14 aparecen como instrumentos adecuados en la estimaci6n de ambos 
sistemas de activos. Aunque sus componentes presentan mayor poder predictivo en 
la estimaci6n agregada. Por ultimo, 15 parece ser un conjunto mas adecuado en la 
estimaci6n del segundo sistema de activos. 
A pesar de tener una clasificaci6n entre instrumentos mas y menos adecuados, la 
.estimacion se ha realizaclo con toclos ellos para comprobar si realmente los resultados 
llluestran que los instrumentos menos adecuaclos sesgan las estimaciones llevando a 
falsos no rcchazos de los moclelos. 
6 Resultados Empiricos 
6.1 Modelo Intertemporal Basico 
Los resultados obtenidos en la estimacion del modelo con preferencias CRRA se 
presentan en la tabla 3. El factor de descuento intertemporal ((3) se estima con 
bastante precisi6n y obtiene un valor cercano a la unidad. Un valor comprendido 
entre cera y uno es razonable e indica que los individuos reciben mayor utilidad 
con consumo presente que consumiendo en el futuro. En tres ocasiones el estimador 
result a, sin embargo, ligeramente mayor que uno e indicaria agentes con preferencia 
por el tiempo negativa. A pesar de ello, debe notarse en primer lugar, que los 
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conjuntos de instrumentos utilizados en dos de los tres casos fueron presentados 
coma instrumentos poco adecuados para la estimacion. En segundo lugar, se puede 
afirmar que este tipo de resultados es predecible dada las simulaciones que se han 
realizado con estos modelos (Kocherlakota (1988), Rubio (1995)). Debe quedar claro 
entonces, que este es un problema que el modelo presenta y no que los espal10les 
tengan preferencia por el tiempo negativa. 
[Tabla 3] 
Como es habitual en este tipo de modelos, el coeficiente de aversion al riesgo h) 
es bastante sensible al conjunto de instrumentos utilizado. Los valores obtenidos 
se estiman de forma muy imprecisa y se situan en un rango de 0 a. 13 5. En este 
tipo de funciones de utilidad este parametro ha de ser positivo, por e11o, los valores 
negativos no pueden aceptarse como '°alidos6 . 
La bOlldad del ajuste del modelo present a dos caraeterfsticas principales. Por 
un lado, se obtiene un gran numero de rechazos del contraste de las condiciones de 
sobreidentificacion caracterizados, por un valor crftico del 10%. En segundo lugar, 
se aprecia como en los casos de instrumentos poco adecuados, es decir, 15 p'ara el 
primer sistema de activos e 11 e 12 para el segundo sistema de activos, podrfa estar 
teniendo Jugal' un falso no rechazo debido a la no predecibilidad de los rendimientos 
por parte de las variables que componen dichos conjuntos de instrumentos. Esta 
impredecibilidad sesga el contraste a favor del mismo. 
La imprecision del coeficiente de aversion al riesgo y el rechazo del contraste 
de sobreidentificacion del modelo muestran evidencia que confirma el mal compor­
tamiento empfrico obtenido con este tipo de preferencias en otros pafses. 
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6.2 Modelo Estatico 
Las estimaciones del modelo estatico de valoracion se presentan en la Tabla 4. En 
este caso, el parametro ;3' no puede identificarse como el factor de descuento in­
tertemporal. 
El modelo permite estimar el parametro de aversion al riesgo de forma mucho 
mas precisa y significativamente distinto de cero. As! I toma un valor situado entre 
0040 y 1.05. De nuevo, el valor negativo obtenido para este parametro con I1 e 
12, es decir, con los conjuntos de instrumentos menos adecuados en la estimacion 
desagregada, no es aceptable. 
Los resultados obtenidos en la estimdcion del coeficiente de aversion relativa al 
ricsgo en un modelo estatico como este, para cl mercado espai'iol por Alonso, Rubio 
y Tusell (1988), con una muestra comprendicla entre 1965-1984, proporcionaban 
una estimacion muy precisa del parametro igual a :3.8. Los autores prcsentan que 
esta estimacion "arla segun el periodo considerado, aSl para el perioclo 197:j-1984 
cl coeficiente era igual a 1.:3. Los rcsultados encontrados en este trabajo, para 
este modelo estatico son compatibles, entonces, con los encontrados por los citados 
autores ya que poclemos conduir tambien, al observar el error estandard, que la 
funcion de utilidad logaritmica se rechaza.7 
[Tabla 4] 
Si se eliminan los resultados obtenidos con los tres conjuntos de instrumentos 
poco adecuados, el contraste de bondad del ajuste indica que el modelo se rechaza 
en la estimacion agregada. En la estimacion clesagregada no podria rechazarse al 
10% de nivel critico pero si al 15%. Este ligero aumento en los p-valores se debe, 
no al mejor funcionamiento del modelo para el caso desagregado, sino a la mayor 
dificultad para preclecir los rendimientos sectoriales (vel' Tabla 2). 
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Si se comparan los resultados del contraste de ajuste con los obtenidos para el 
modelo de preferencias CRRA, no es posible elegir uno de los dos modelos como 
"mejor" en base al p-valor del estadfstico chi-cuadrado. Que el p-valor exceda de 
un nivel crftico para aceptar la bondad del ajuste es necesario pero no parece muy 
adecuado para utilizarse como criterio cuantitativo de ordenacion de modelos, sobre 
todo si se esta observando, como es el caso, p-valores como mucho de 0.14. 
6.3 Preferencias Temporalmente Dependientes 
La ecuacion de Euler (9) define. como en los l110delos anteriores. un termino de error 
con esperanza cero. Sin embargo, en este moclelo concreto (Constantinides y Ferson 
(1991)) los errores siguen un proceso de media movil de Ol'den uno y recogen variables 
que espureamente estan conteniclas en el conjunto de informacion del agente. Para 
evitar este problema, los conjuntos de instrumentos utilizados han sido retardados un 
perfodo mas respeeto de los eineo eonjuntos utilizados en las subsecciones anteriores. 
Elo haee neeesario eomprobar, de nue\"o, que instrumentos son mas adecuados para 
la estimacion. Ya que utilizar como instrumentos variables que no sean capaces 
de predeeir los rendil11ientos de la eeuacion de Euler puede sesgar los resul tados 
impidiendo el rechazo del contraste de las condiciones de sobreidentificacion. 
La estimacion del modelo con factor de descuento constante se presenta en la 
tabla 5. En este caso, los cinco conjuntos de instrumentos usados en la estima.cion 
agregada podrian considerarse adecuados para el analisis. Sin embargo, la diferencia 
obtenida en el p-valor con 15 respecto al resto de instrumentos, nos lleva a consi­
derarlo con ciertas reservas. Los p-valores obtenidos en la estimacion desagregada 
confirman que dichos instrumentos son mas adecuados para predecir el primer sis­
tel11a de activos. Si comparamos entre estos p-valores, la mayor diferencia vuelve a 
estar en los conjuntos I1 e 12. Sin embargo, el retardo adicional introducido lleva a 
que sea aun mas diffcil predecir los rendimientos desagregados. 
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[Tabla 5] 
Cuando se estima el modelo con preferencias temporalmente dependientes (9) 
debe tenerse en cuenta que, si el parametro de concavidad toma un valor igual a 
cero en y los parametros bI Y (3 toman valores tal que (1 +bI (3) = 010 que se obtiene 
es una solucion trivial de la ecuacion de Euler. Con el fin de evitar tales soluciones 
y dado que para valores dados de los parametros la funcion objetivo es invariante al 
factor de escala, se han dividido las condiciones de ortogona.lidad por (1 + bI (3). 
En la estimacion de este modelo se ha variado tambien la medida de consumo 
utilizada.. Asi, se utiliza el consumo privado nacional que incluye tanto el consumo 
duradero como el consumo no duradero. La consideracion del efeeto de la durabilidad 
o habito de los gastos de consumo no precisa disponer de una medida de consumo 
duradero, sin embargo, rea.lizar este amilisis permite tener, cuando se impone al 
parallletro de separabilic1ad a un valor igual a cero, una segunc1a estimacion del 
lllodclo CRRA con una llledida del consumo diferente a la usac1a habituallllente en 
10s estudios empiricos con ese tipo de preferencias. Para comparar los resultados 
que se obtengan con los encontrados en e1 modelo intertemporal basico debe tenerse 
en cuenta, sin embargo, e1 retardo adiciona.l de los instrumentos. 
Por ultimo, la estimacion de la ecuacion (9) plantea problemas numericos ya que 
el estimador GMM del parametro bI esta basado en la utilidad marginal, que es 
infinita para Ct + bI Ct - I = 0 Y no esta definida para Ct + bI Ct - I < O. Por este 
motivo, la estimacion se ha realizado de forma distinta a los modelos anteriores (vel' 
Nam (1990) para un analisis similar). Se han fijado valores ciertos de bI , con un 
rango entre -1 y 1 y se ha ejecutado el procedimiento GMM para encontrar el valor 
minimo de la funcion objetivo con un intervalo de 0.05 para bI . Una vez encontrado 
el valor que minimiza la funcion objetivo, se examina un entorno de este valor con 
objeto de encontrar el minimo global. Los resultados de la estimacion se presentan 
en la tabla 6. 
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[Tabla 6] 
Al relajar la separabilidad temporal de la preferencias, la estimacion clel factor 
de clescuento resulta, de nuevo, bastante precisa y situada entre 0 y 1, salvo alguna 
ocasion clonde se obtienen valores ligeramente superiores a la uniclacl. 
El parametro de concavidad resulta, en general, bastante sensible al conjunto de 
instrumentos utilizaclo y no puecle rechazarse que sea significativamente distinto de 
cero. 
El parametro de separabilidad temporal bl presenta en todas las ocasiones un 
valor negativo que indicala clominancia del efeeto de persistencia de habito frente al 
efeeto de durabilidad. La estimacion de este panlmetro permite un contraste sobre 
la separabilidad 0 no de las preferencias. El moclelo de separahilidad temporal impli­
caba la hipotesis nula Ho : bl = 0, con un termino de error !\1A(0), es decir no habfa 
dependencia temporal en los gastos cle consumo y el termino cle error no estaba au­
tocorrelaclo. La hipotesis alternativa para cl modelo con preferencias temporalmente 
clepcndientes cs Ha : bl =1= 0, con un termino de error l'dA(l). Para facilitar este 
contraste se supone que la hipotcsis nula es Ho : bl = 0, con un termino de error 
1\1:\(1). El modelo restringido (b l = 0) se estima con la matriz de ponderaciones 
obtenida en el procedimiento GMM para el modelo no restringido. El valor cle la 
funcion objetivo a partir de este procedimiento se compara con la obtenida para cl 
modelo no restringido. La diferencia entre los dos valores se distribuyen como una 
chi-cuadrado con un grado de libertad. Los valores obtenidos para dicho estadfstico 
implican que la hipotesis nula se rechazarfa en tres ocasiones. A pesar de que esto es 
estrietamente cierto al10% de significacion, la variacion que tiene lugar en la funcion 
objetivo cuanclo se impone y no se impone la restriccion, sugiere el rechazo cle dicha 
restriccion en casi toclos los casos. Es decir, el rechazo el modelo de separabilidad 
temporal frente al moclelo con preferencias temporalmente dependientes. 
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Los resultados presentados en la tahla 6 y el analisis realizado con los instrumen­
tos, que proporciona un mayor poder a la estimacion agregada, permiten afirmar 
que la bondad del ajuste del modelo con preferencias temporalmente dependientes 
se debe al mejor funcionamiento del modelo y no a la impredecibilidad de los rendi­
mientos. 
Los resultados de la segunJa estimacion del modelo intertemporal basico con 
consumo duradero se presentan en la tahla 7. El factor de descuento intertemporal 
se estima, igual que ocurrfa con consumo no duradero (vel' tahla 3), de forma precisa 
y muestra de nuevo el problema de obtener valores mayores que uno en algun caso. El 
coeficiente de aversion se estima de forma imprecisa. La bondad del ajuste si presenta 
una pauta diferente mostranJo p-valores bastante mas elevados, sin embargo no 
se c1ebe afirmar que el modelo con preferencias eRR A funcione mejor cuando se 
utiliza consumo duradero. La razon de estos elevados p-valores vuelve a ser la 
impredecibilidad de los rendimientos por parte de los instrumentos utilizados (vel' 
Tabla 5). En este sentido, los resultados obtenidos en el modelo con preferencias 
separables son robustos a la medida de consumo utilizada. 
[Tahla 7] 
6.4 Modelo Isoelastico Generalizado 
Los resulta.c1os obtenidos en la estimacion del modelo con preferencias GIP se pre­
sentan en la tabla 8. En este caso el factor de descuento intertemporal se estima 
con mucha precision y en general comprendido entre 0 y 1 salvo en la estimacion 
agregada donde resulta ligeramente superior a uno en dos ocasiones. Este resultado, 
inclica un problema que el modelo comparte con el modelo de utilidad esperacla para 
ajustar los niveles de los rendimientos de los activos. 
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[Tabla 8] 
El coeficiente de aversion relativa al riesgo presenta una pauta diferente segun 
la estimacion se realice de forma agregada 0 desagregada. En el primer caso, el 
parametro se estima de una forma nuts precisa y presenta un valor entre 0.22 y 1.12. 
En el segundo caso, el panimetro no resulta significativamente distinto de cero. 
El valor obtenido para el parametro que indica la inversa de la elasticidad in­
tertemporal de sustitucion p resulta, significativamente distinto de cera en tres oca­
siones dado su error estandard. El contraste de las condiciones de sobreidentificacion 
presenta p-valores ligeramente superiores a los obtenidos en elmodelo intertemporal 
basico mostrando, de nueyo, falsos no rechazos pra los conjuntos de instrumentos 
considerados menos aclecuados (vel' tabla 2). 
En lugar de utilizar el contraste de bondad del ajuste como criterio de ordenacion 
de los dos modelos resulta mucho mas iuteresante contrastar la hipotesis ,. = P, es 
decir. realizar un contraste de la hipotesis de utilidad esperada. Este contraste se ha 
realizado a tray€s de la estimacion GMr.I , restringiendo esta estimacion con ~f = P 
a partir de la matriz eficiente del modelo sin restringir. La diferencia entre ambas 
funciones objetivo se distribuye como una chi-cuadrado con un grado de libertad. 
En generallos p-valores obtenidos principalmente en la estimaci6n agregada son ba­
jos, 10 que indica que el cambio que se produce en el valor de las funciones objetivo 
cuando se impone 0 no esta restricci6n es suficiente como para rechazar el modelo de 
utilidad esperada frente al modelo de utilidad separable entre estados de la natura.­
leza. Este resultado corrobora los obtenidos por Epstein y Zin (1991) y Giovannini 
y .Jorion (1993). 
Se ha realizado el mismo estudio utilizando consumo privado nacional, medida 
que incluye los gastos en bienes duraderos , con el fin de comprobar la sensibilidad de 
este tipo de preferencias a la medida de consumo. Los resultados fueron similares. 
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7 Frontera de Hansen-Jagannathan 
El estudio realizado en las secClOnes anteriores consistla en identificar las rela­
ciones marginales de sustitucion (RMS) restringiendolas a pertenecer a funciones 
parametricas y contrastar si cada una de las particulares parametrizaciones era con­
sistente con los datos observados. 
Hansen y Jagannathan (1991) aportan una forma alternativa para contrastar los 
modelos intertemporales de valoracion. Estos autores demostraron que cualquier 
l110delo de valoracion puede entenderse como un modelo con factor de descuento 
estocastico (RMS). 
Una implicacion comun a los distintos modelos dinamicos considerados es que el 
precio de los futuros pagos puede representarse como la esperanza condicionada a 
la informacion presente del producto del pago y la Rl\lS del agente. Por tanto, los 
rendimientos de los datos pueden proporcionar informaci6n sobre el comportamiento 
de la l"L\IS. 
Estos autores desarrollaron una cota inferior sobre la volatilidad de la RMS y 
propusieron un metodo no parametrico para contrastar estos modelos. Su analisis 
compara los puntos estimados de la media y desviacion tlpica de la RMS implicita 
por un modelo especifico con la cota de volatilidad estimada para la RMS. 
Esta aproximacion no parametrica puede servir en este trabajo coma util com­
plemento a la aproximacion parametrica realizada. En particular, puede ayudar a 
entender mejor porque los modelos particulares se rechazan 0 no sobre las bases de 
contrastes estadisticos. 
De forma general, los modelos que se han presentado pueden expresarse como, 
(17) 
donde j\1t+1 indica el factor de descuento, Xt+1 el pago del activo en el momento t+1 
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Y qt el precio del activo en el momento t. En terminos de momentos incondicionales, 
E(1\1x) = q, (18) 
donde q es la esperanza incondicional de los precios. 
Sea 11fv un factor de descuento como media v tal que cualquier otro factor de 
descuento, cuya esperanza sea v, tenga una varianza mayor 0 igual a la varianza de 
1UV ' Es decir, 
1\1v : 1\1;E(1\1) = v 
V(1\1) 2: V(1\fv ) \lA!. 
Para construir estas RIVIS proyectamos 1\lu sobre :r, 
1\1t! = [x - E(:r)]'fiv + v, 
clonde /3 u es el estimador poblacional de minimos cuadrados ordinarios. 
Cualquier otro factor de descuento 11f con esperanza v se podra expresar como 
11f = i1fv + II con V(AJ) 2: V(1\lv ). Por tanto, 
V(1\1) = V(Mv ) + V(11) 
V(i11) 2: V(l\1v ) = [q - V(E(x) )]'(V(x) t1[q - V(E(x) )]. 
Dado que en la expresi6n anterior todo es conocido, es posible obtener, para cada 
valor de v, la cota para la varianza de todos los factores de descuento M que satis­
facen E(1\1) = v. De esta forma, para cada media conocida del factor M tenemos 
una cota inferior a su varianza. 
Para la construcci6n de la frontera se han elaborado ocho series de pagos de 
acti,'os ."C y sus precios q 8. Una vez construida la frontera admisible se acude a 
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cada uno de los modelos presentados en las secciones anteriores y con los datos de 
consumo y diversos valores de los panimetros se calcula la media y la varianza de 
la Rl\IS impHcita para cada modelo (ecuaciones (5) (8) y (11)). El criterio para 
aceptar 0 rechazar el modelo comprueba si si dicho par media-varianza se encuentra 
o no dentro de la frontera admisible. 
Para conocer el impacto que tiene lugar sobre la RMS la relajacion del supuesto 
de separahilidad temporal de la funcion de utilidad se considera el modelo con 
preferencias temporalmente dependientes que daba lugar a la ecuacion (8) para la 
Rl\IS. En esta expresion, si se quiere calcular el valor de la RMS es necesario calcular 
las esperanzas condicionales. Se seguira a Hansen y Cochrane (1992) suponiendo 
qu(' el crecimiento del consumo se distribuyc independiente e identicamente en el 
tiempo. De esta forma, podemos tomar la amiloga esperanza condicional para tener 
una idea aproximada. Los resultados se presentan en la Figura 1. Los tria,ngulos 
representan e1 modelo isoelastico de preferencias CRRA (b1 = 0), los cuadrados 
represent an elmodelo de preferencias temporalmente dependientes cuando cl efecto 
de la dura bilidad domina al efecto de persistencia de hahito (b1 = 0.6) Y los eirculos 
representan elmodelo con persistellcia de habito (b1 = -0.6). En los tres casos se 
ha fijado 'j' en un rango de \"alores comprendido entre 1 y 10 y f3 en un valor igual 
a 1. Por ultimo, las cruces representan los valores de la media y de la desviacion 
tipica de la RMS con los valores correspondientes alas estimaciones mostradas en 
la subseccion 6.3. 
[Figura 1] 
Con preferencias separables en el tiempo se observa que se necesitarian eleva-
dos coeficientes de aversion para interceptar la region admisible (para un resultado 
amllogo \"ease Rubio (199.5)) pues aunque en principio los aumentos del coeficiente de 
aversion redncen la media de la RMS, posteriormente disminuye dirigiendose hacia 
la frontera. Al introducir durabilidad el efeeto es muy similar. Sin embargo, cuando 
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la persistencia de habito domina, la volatilidad de la RMS aumenta sustancialmente 
para cada valor de I permitiendo que se alcance la region aceptable. 
Los resultados obtenidos en este ami.lisis son consistentes con la aproxil11acion 
parametrica realizada en las secciones anteriores. El modelo con preferencias tem-
poralmente dependientes y persistencia de habito proporcionaba mejores resultados 
empiricos respecto al modelo intertel11poral basico. Sin embargo, si se represen-
tan los pares media-desviacion tipica de la RMS, para los valores estimados de los 
parametros, puede apreciarse que ninguno de ellos intercepta a la region. Por 10 
tanto, la volatilidad de la R1'vIS estimada es inferior a la necesaria para que esta 
illtercepte la region aceptable. La explicacion parece encontrarse en el escaso valor 
del coeficiente de aversion relativa al riesgo estil11ado. 
La Figura, 2 muestra el mismo anc\.lisis para el modelo intertemporal basico, el 
ll10delo est<\tico y elll10delo generalizado isoelastico (GIP). Los triangulos vuelven a 
represent aT al caso CRRA y los drculos y cuadrados representan las preferencias GIP 
y el easo estatico respectival11ente. Las ll1ismas figuras sin s0l11brear eorresponden a 
los valores estil11ados de las R~IS. 
[Figura 2] 
Para un factor de descuento igual a uno y valores del coeficiente de aversion re-
lativa al riesgo entre 0 y 5 puede observarse coma el modelo que permite mayor 
volatilidad a la RMS es el modelo generalizado isoelastico de preferencias. Los pares 
media-desviacion tipica obtenidos para un valor de p = 1.5 interceptan la region ad-
misible. Elasticidades intertemporales de sustitucion mayores reducen la volatilidad 
de la RMS e impiden la interseccion con la frontera. Igualmente, valores superiores 
aumentan la volatilidad exigiendo parametros de aversion cada vez mayores para 
interceptar la frontera. 
El l110delo estatico, a pesar de sus restricciones teoricas, muestra que la volatili-
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dad que permite a la RMS es mayor a la del modelo CRRA. 
La representacion en el mismo gratico de las relaciones marginales de sustitucion 
con los valores estimados en la subseccion 6.4 muestra el rechazo del modelo ge-
neralizado isoelastico de preferencias. La interseccion se produce para valores del 
coeficiente de aversion relativa al riesgo y de la elasticidad intertemporal de susti-
tucion que no son empriricamente plausibles al conjunto de datos disponibles. 
Representar cotas media-varianza para la RMS con distintos conjuntos de pa-
gos podria ayudar a entender que conjuntos de datos imponen las condiciones mas 
restrictivas a los modelos. 
Por ultimo, un contraste estadistico que compruebe si la media y la desviacion 
tipica de las relaciones marginales de sustitucion pertenecen 0 no a la frontera permi-
tiria conclusiones mas fOl'males. Sin embargo, el objetivo de esta seccion es obtener 
una idea gr<lfica que sirva como complemento e ilustre los resultados empiricos pre-
sentados anteriormente. 
Conclusiones 
Este trahajo presenta un estudio empirico aplicado al caso espafiol, con datos trimes-
tt'ales desde 1974 a 1992, de distintos modelos de equilibrio general que explican la 
formacion de precios de activos financieros en funcion de los argumentos de la funcion 
de utilidad del consumidor/ahorrador representativo de la economia. 
Se estudia en primer lugar las preferencias isoelasticas y se analiza dentro de 
ellas el modelo estatico. Se toma como referencia este primer modelo con funcion 
de utilidad separable en el tiempo y entre estados de la naturaleza para analizar dos 
modelos mas. El primero de ellos, relaja la separabilidad temporal de las preferencias 
permitiendo los efectos de persistencia de habito y durabilidad. El segundo, relaja 
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la separahilidad entre estados de la naturaleza. 
Se ha comprobado que la utilizacion de instrumentos con bajo poder para pre-
decir los rendimientos, que forman parte de las ecuaciones de Euler, conduce a los 
parametros estimados hacia valores que provocan una situacion de factor de des-
cuento constante. Esta situacion llega a forzar en ocasiones falsos no rechazos del 
modelo que ocultan su verdadero comportamiento empirico. Se muestra como el 
modelo de neutralidad ante el riesgo ayuda a discernir entre instrumentos mas y 
menos adecuados para la estimacion. 
Los resultados obtenidos en el modelo intertemporal basico presentan una es-
timacion del coeficiente de aversion al riesgo muy imprecisa y sensible al conjunto 
de instrumentos. El modelo se rechaza en base al contraste de bondad del ajuste. 
Cuando se supone que las condiciones para que el modelo estatico sea valido en un 
contexto intertemporal se verifican, 108 resultados son semejantes y el coeficiente de 
a,'ersion presenta una estimacion mas precisa. 
Cuando se relaja la scparabiliclad temporal de las preferencias, cl pantmetro de 
separa bilidad temporal presenta un valor negativo que indica que el efecto de per-
sistencia de habito domina al de durahilidad. Ademas, el contraste de separabilidad 
de las preferencias permite rechazar el modelo con preferencias CRRA. De la misma 
forma. se rechaza la separahilidad entre estados de la naturaleza cuando se utilizan 
preferencias isoelasticas generalizadas. 
Los resultados presentan evidencia suficiente para afirmar que las preferencias de 
un supuesto agente representativo de la economia espafiola no pueden suponerse se-
parables, y tambien que la no separabilidad se debe en mayor medida a la formacion 
de habitos de consumo que a la clurabilidad en los bienes de consumo. 
Por ultimo, la representacion de la frontera de Hansen-Jagannathan ha permitido 
comprobar que a pesar de que la generalizacion de la funcion de utilidad aumenta en 
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determinadas circunstancias la volatilidad de la RMS de los modelos, esta es inferior 
a la necesaria para obtener un ]men ajuste. 
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NOTAS 
1. Sea At =*el ratio collsumo-riqueza Y );t+l = C~~' la tasa de crecimiento del consumo. La 
restriccion presupuestaria y la condicion de Euler pueden escribirse como, 
£t[,8(A4t+ l )-'(1- Ad-'R;;';t+1Rj,t+l] = 1. 
- t 
Si cl ratio consumo riqucza es constante se obtiene, 
donde F cs una constante. 
2. La mayor parte de los trabajos empiricos sobre valoracion de activos con consumo utilizan 
datos de consult1o ajustados por estacionalidad. Ferson y Barvey (1992) analizan este tipo de 
modelos con datos de consumo no ajustados. Encuentrar el rechazo alas preferellcias CRRA Y un 
buen funcionamiento del modelo con preferencias dependientes en el tiempo con un parametro que 
indica efectos de creacion de habito. 
3. Para todas la series de rendil11ientos se ha procedido a intervenir el dato correspondiente a la 
crisis de 1987 iniciada el19 de octubre en la Bolsa de l\'ueva York y que se extendi6 inmediatamente 
tauto a los mercados internacionales, y cl dato correspondiellte a la crisis de 1990 (Guerra del Golfo). 
4. El rendimiento de la cartera de l11ercado utilizada es el indice publicado por Morgan Stan-
ley Illtel'llational Perspecti ve para el mercado espaliol, no es el indice que compone los indices 
sectoriales utilizados, que se han obtenido de la Bolsa de I\Iadrid. 
5. Para cntender intuitivamente el significado del grado de aversion, se puede tener en cuenta en 
analisis de Pratt (964) que sei'Iala que un inversor con un grado de aversion (1) estaria. indifcrente 
entre pagar ~;;2 de su riqueza presente y un juego que suponga una fracci6n a de su riqueza. Un 
amilisis similar se realiza en Alonso, Rubio y Tusel! (1988). 
6. En la estimaci6n no se ha restringido 1 a ser positivo porque ello provocaba problemas de 
convergen Cla. 
i. Eva M. Rubio (995) a traves de un ejercicio de calibracion generalizada del CCAPM para 
los datos espafioles admite un valor igual a uno para el coeficiente de aversion, es decir, admite 
utilidad logaritmica. 
8. Las dos primeras series de pagos son los rendimientos originales de la cartera de mercado 
y del activo libre de riesgo. El precio de ambas estrategias es igual a uno por constl'Ucci6n. Los 
dos segundas series de pagos se formaron multiplicando los dos rendimientos anteriores por el 
rendil11iento del activo libre de riesgo retrasado un periodo. El precio de estas dos estrategias es 
igual al rendimiento del activo libre de riesgo retrasado un periodo. El tercer par de series de 
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pagos se forma multiplicando los dos rendimientos originales por el valor retrasado un periodo 
del rendimiento real del mercado. El precio, en este caso, es igual al rendimiento del mercado 
retrasado un periodo. Por ultimo las dos series restantes de pagos resultan de multiplicar de nuevo 
los renclimientos originales por el ratio del consumo real en los dos periodos anteriores, siendo el 
precio de estas dos l.iltima~ estrategias igual al ratio del consumo. ' 
I Rt R Ct- l Ct-l][1 Rtq = 1, , Jt, Jt, nIt, Rmt, ---0;'---0; 
X' = [Rft+ I ,Rmt+1, Rft+1 R ft, Rmt+1Rft, Rft+1 Rmt, Rmt+1Rmt, Rft+l C~~l ,Rmt+l C~~l] 
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DATOS TRIMESTRALES 1074 • 1002 
R-endimiento Neto medio 3nual, en thminos reale.s, utiliza.ndo coma deftactor el correspoudiente 01.1 con8umo priva.do naciona.1. 
Variables Descripcioll Media Desv. Tip. 
(%) 
Rm Rendimiento del Mercado 0.663 0.2350 
Ri Rendimiento del activo sin riesgo -1.043 0.0,595 
Ra Rendimiento sector Banca 0.240 0.341,5 
Re Rendimiento sector Electricas 3.779 0.2819 
Rc Rendimiento sector Comunicaciones -0.114 0.2663 
Ri Rendimiento grupo Industria 4.989 0.4446 
Ra Rendimiento grupo Alimentacion 4.655 0.38i7 
GGP Crecimiento Consumo Privado Nacional 2.596 0.023,5 
CClYD Crecimiento Consumo no duradero 2.684 0.0229 
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TABLA 2 
ESTIMACION DEL MODELO CON FACTOR DE DESCUENTO CONSTANTE 
1074-1002 DATOS TRIMESTRALES. METODO DE ESTIMACION GMM. 
La. e3timaci6n agregada. utiliza. coma activo.:; di3ponible~ la. cartera. de mercado y el a.ctivo libre de riesgo. En la. estimaci6n desagregada. 
105 activos di::ponibles ~Oll la cartera de mecca-do y Ia-s cartera,s corres.pondientes alas sectores banca, a,1imentaci6n, electrica.s, comu-
nicacione, e indu;tria. Lo; conjunlo, de in;lrumenlo; 80n: 11 = rC, CC N D( -I), CC N D( -2), R m ( -I), R m ( -2), Rj( -I), Rj( -2)J; 
12 = [C,lNTER(-I), DY(-I),IPl(-I)]; 13 = [C,Rm(-I),DY(-J),Rj(-I)]; 14 = [13(-1)]; 15 = [C,Rj(-I),Rb(-I),R,,(-I)]. 
Los errore:: sta.nda.rd correspondientes a. C y 10.:5 p-vaJores correspondientes a. el e5tadiscico X2 se pre.:5entan entre parente.iis, El 
asteri5CO (*) mue.:5tra. la. significa.tivida.d a1 5% de los para.metros estimados. 
11 12 13 14 15 
Estimaci6n agregada. 





































ESTIMACION DEL MODELO CRRA 
1014-1002 DATOS TRIMESTRALES. METODO DE ESTIMACION GMM. 
La estimacion agregada utiliza coma activos disponibles la. cartera. de mere ado y el activo Iibre de riesgo. En la estimaci6n de~agregada 
los. activos dis.ponibles son la ca.rtera de mercado y Jas ca,rteras correspondientes a los sect ores banea , alimentacion r el,,'>ctrica.,$, COmu-
nicaciones e industria. Los conjunto, de in'lrumenlo, .on:l1 = [C,CCND(-I),CCND(-2),Rm (-I),Rm (-2),R/(-I),R/(-2)]; 
12 = [C,INTER(-I),D)'(-I),IPl(-I)]; 13 = [C,Rm (-I),DY(-I),R/(-I)];14 =[13(-1)); n = [C,Ri(-I),Rb(-I),Ra(-I)J. 
Lo:> errores 5tandard correspondientes a (3, )' 











~ 105 p~valores correspondientes a el e~tadi$tico X2 se pre3entan entre pa.rente~l$. El 
de 105 parametros eS1.ima.dos. 
11 12 13 14 15 
1.00 1.00 1.00 1.00 1.02 
(.001r (.002)* (.006)* (.00(:it (.04 )* 
.12 1.16 .99 .95 3.2 
(.20) (.3-lt (.92) (.81 ) (7.23) 
32.01 12./5 14.8 16. / 3.69 
(.001) (.O.! ) (0.02) (0.01) (0.71) 
12 6 6 6 6 
1.04 .98 0.99 0.98 1.08 
(.01)* (.01)* (.01)* (.Olr (.0.5)* 
/.47 -21.8 -0.67 -1.54 13.19 
(1.71 )* (2.87) (2.60) (2.40) (9.28) 
41.73 16.9.5 34.66 34.8 33.82 
(.39) (.76) (0.04) (0.03) (0.05) 
40 22 22 22 22 
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TABLA 4 
ESTIMACION DEL MODELO ESTATICO 
l\l74.l\lIl2 DATOS TRIMESTRALES. METODO DE ESTIMACION GMM. 
La. estimaci6n agregada. utiliza. come activos disponiblesla. cartera de mercado y et activo libre de riesgo. En la estimaci6n desagregada 
10.5 activ03 di3ponibles son la. cartera de mercaclo y la$ carteras correspondientes a 105 sectores banca, electrica,s, alimentacion, cornu-
nicaciones e industria. Los conjuntos de ;nBtrumenlos son: 11 = [C, CCN D( -I), CCN D( -2), R m ( -I), R m ( -2), R f( -I), Rf( -2)]; 
12 = [C,INTER(-I),DY(-I),IPI(-I)j; 13 = [C,Rm(-I),DY(-I),Rf(-I)]; 14 = [13(-I)J;15 = [C,Rj(-I),Rb(-I),Ra(-l)). 
L03 errores standard correspondientes a 13',-y y 105 p-valore.5 correspondientes a el estadistico X2 se presentan entre parentesis. El 
asterisco (*) rnuestra la ::dgnificativida.d al 5% de 105 parameUos estimaclo5. /3' no puede interpretarse como et fa.ctor de descuento 
intertempora.l. 
11 12 13 14 15 
Estimaci6n agregada 
/3' .99 .99 1.00 1.00 .99 
(.00)" (.00)" (.00)" (.00)* (.00)* 
~l AO .89 1.03 1.0;3 ,47 
(.02t (.006)* (.00 )* (.00)* ( .02)* 
X2 2-1.2..Jo 17.9G 21.0.) 1G.·58 G.12 
(.01 ) (.OOG) (0.001) (0.01) (0040) 
g.!. 12 6 6 6 6 
EHi maci6n de:::agregada. 
rl 1.00 .99 0.99 0.99 1.00 
(.01 )* (.01 )* (.00)* (.00)* (.00)* 
")' -.74 - ..56 .49 .52 .,57 
(.30)* (.75) , (.19)* (.17)* (.20)* 
X2 44.40 16.48 29.02 30.72 29.70 
(.28) (.79) (.14) ( .10) (.12) 
g.!. 40 22 22 22 22 
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TABLA 5 
ESTIMACION DEL MODELO CON FACTOR DE DESCUENTO CONSTANTE 
Hl14-Hll)2 DATOS TRIMESTRALES. METODO DE ESTIMACION GMM. 
La e~tima.d6n 3.greg3.da. utiliza como acth'o5 dl5ponible5 la cartera. de mercado y el a.ctivo Hbre de rie5go. La. e~tima.d6n desagrega.da. 
utiliza come activos di~ponibles la cartera de mercado y ]a$ cartera5 correspondientes a 105 sectores banca, alimentad6n, comunica. 
ciones, electrica, e industria. Los conjunto, de in'trumento, ,on: 11 = (C, CCP( -1). CCP( -2), R m ( -I), R m ( -2). Rf( -I). Rf( -2)]; 
12 = [C,INTER(-I), Dn-I),lp1(-I)]; 13 = [C,Rm (-I),DY(-I),R f (-I)];I4 = [13(-1)];15 = [C,Ri(-I),Rb(-I),Ro (-IJ]. 
Los errore.:i standard corre$pondientes a C y 105 p-valores correspondientes a el estadistico x2 se presentan entre parentedis. El 
a:::teri6CO ("') rnue5na la significatividad a) 5% de lo$. para-metro::: edtimado5. 
I1( -1) 12(-1) 1S(-1) 14(-1) 15(-1) 
E:::t.imaci6n agregad.:t. 
C .99 .99 .99 .99 .99 
(.001)' (.001)' (.001)' (.00l)' (.001)' 
2 33.76 13.23 17.27 34.1.) 12.21X
(.001) (.OOG) (.01.5) (0.00) (.09) 
Estimaci6n de33gregJda 
C .99 .99 .98 l.00 .99 
(.00:3 )* (.00 )' (.008)* (.008)' (.008 )' 
X2 ·1:3.43 22.82 28.14 28.48 25.7,) 
( .36) (.47) (.21 ) ( .19) (.31 ) 
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TABLA 6 
ESTIMACION DEL MODELO DE UTILI DAD NO SEPARABLE TEMPORALMENTE 
1074-1002 DATOS TRIMESTRALES. METODO DE ESTIMACION GMM. 
La e.5tim2Lci6n 2Lgrega,da. utiliza. COB10 a.ctivos disponibles la cartera de mercado y el activo libre de riesgo. La estimaci6n desagregada. 
utiliza come act.ivos di:;ponibles la cartera de mercado y la5 carteras corre5pondientes a log sectorp5 ballca, electrica$, alimentaci6n, 
comunicacione5 e industria. Los conjuntos de in5trumentos 50n:ll = rC, CCP( -1), CCP( -2), R m ( -1), R m ( -2). R j ( -1), R j ( -2)]; 
I2 = [C,INTER(-I),Dl'(-I),IPI(-I)]; IJ = [C,Rm (-I),DY(-I),Rj(-I)J; I5 = [C,Rj(-I),Rb(-I),Ra(-I)]. 14 no ha sido 
pO.5ible utilizarlo per problerna,s de convergencia, Los errares standa.r de a /3 Y "'1 Y los p.va.lores correspondientes a lo~ e~tadi~tico5 
X 2 se presentan entre parentesis. El asterisco ("') muestra la significatividad al 5% de loa parlimetro5 estimados. El estadfstico )(f 
es la diferencia entre la::; funciones objetivo5 obtenida.s ell el procedimiento GMM~ imponiendo la. hip6tesis de que b} = 0 frente a. la. 
hipot.esi::; alternativa. b] :# 0 
H( -1) 12(-1) 13( -1) 14(-1) 15(-1) 
E.::timaci6n agregada. 
;3 1.00 1.00 .95 1.01 
('02)* (.004)* (.11)* (.02)* 
~I 1.57 -0.003 1.60 .26 
(2.41) (.00-1 ) (9.70) (1.26) 
hI -.:37 -.96 - ..54 -.69 
\2 6.26 10.84 7.96 4.96 
( .90) ( .09) (.24) (.54) 
g.l. 12 6 6 6 
\2 
, 1 5.99 0,46 2.88 3.86 
(.01 ) ( .49) (.08) ( .05) 
E~timaci6n dE'sagregada 
;3 1.01 .97 .99 .99 1.02 
(.01 )* (.03)* (.02)* ( .009)* ( .02)* 
" 
3.92 -5.99 -.01 -.46 2.89 
(1.32) (4.84) (.03) ( .46) (2.98) 
hI -.36 -.51 -.93 -.70 -.38 
X2 29.59 16.02 18.72 20.94 15.57 
(.88) (.81 ) (.66) (.52) (.83) 
g.l. 40 22 22 22 22 
\2 
, 1 2.25 1.25 2.27 1.78 2.40 
( .13) (.26) ( .13) ( .18) (.12) 
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TABLA 7 
ESTIMACION DEL MODELO DE UTILIDAD NO SEPARABLE TEMPORALMENTE (bl '" 0) 
1074-1002 DATOS TRIMESTRALES. METODO DE ESTIMACION GMM. 
La e::-timilci6n agregada utiliza come acti\'o;:3 di~ponibleg la cartera. de mercado y el activo libre de riesgo. La estimaci6n desa.gregada. 
utiliza. coma acti\'05 disponibles la. cartera de mercado y las carteras correspondientes a 105 sectores banc.l., electricas, alimentacion, 
comunic.ciones e induslri •. Los conjulllos de instrumentos son:/I '" [C. CC PC -I), CC P( -2), R m ( -1). R m ( -2), Rf( -I). Rf( -2)]; 
I2 '" [C,INTER(-I),DY(-I),IP1(-l1j; 13", [C,R m (-I),DY(-ll,R (-I)!; 15 '" [C,Ri(-I),Rb(-I),R a (-I)].!4 110 h. sidof 
po.::iblE' utilizarlo por probIema05 de con\"ergcncia.. Lo~ enores :itandar de a. J3 y ...., Y lO$ p-valores correspondientes a 105 estadisticos X? 
se presentan entre pa.rentesi~. El a;;terisco (110') muestra la significati\'idad al 5~, de 105 pararnetros estimados. 
!l(-I) 12( -1) 13( -1) 14(-1) 15(-1) 
EHimaci6n agreg,;Hla. 
(3 1.02 .92 .99 1.03 1.02 
(.01 )* (.18t (.006)* (0.01)* (.01)* 
~( 2.73 -1.48 .80 6.50 2.71 
(0.S:3 ) (1.-1:3) (.99 ) (2.0-it (1.92) 
\:2 11.13 5.82 16.6 4.92 6.59 
(.1-±) (A-! ) (.01 ) (.55) (.:36) 
g.!. 12 6 6 6 6 
EHimacion dt>.sagregada. 
/3 1.05 .92 .97 1.07 1.06 
(.02)* (,10)* ( .03)* (.03)* ( .03)* 
~( 11.72 -13.37 -0.80 10.99 9.86 
(3.35 )" (17.96) (5.92) (5.22)* (4.34 ) 
;(2 37.93 21.9.5 23.36 24.59 20.33 
( ,56) ( .46) ( .38) ( .31) (.56) 
g.!. 40 22 22 22 22 
43 
TABLA 8 
ESTIMACION DEL MODELO CON FUNCIONES DE UTILIDAD GIP 
11)14-111112 DATOS TRIMESTRALES. METODO DE ESTIMACION GMM. 
La. estimacioll agregada. utiliza. coma activo~ di.:iponibles la. cartera. de mercado y el activo Iibre de riesgo. En la. e:Stima.~.i6n desgregada. 
los a.ctivos di:sponiblelS lSon la cartcra. de mercol.do y Ia.$ carteras corre5pondlenteg a. 105 sectoreg banc a, electrica.s, comunicacioned 
e indu,tria. Lo, conjunto, de in,trumento, u,ado, .on: 11 = [C, CCN D( -I), CCN D( -2), R",( -I), R",( -2), Rf( -I), R f ( -2)]; 
12 = [C, I NTER( -I), DY( -1), I PI( -I )); 13 = [C, R",( -1), DY( -I), R f ( -I)); 14 = [I3( -I)); IS = [C. Ri( -I), R b( -I), R a ( -I)J. 
Los errores standar de J3,"Y.Y P Y el p-valor corre5pondiente al estadistico x2 se presentan entre parentesi::;. El asteri5CO (*) muestra. 
la. significatividad al 5% de 10;; par.imctros estimadod. El estadi:5tico At es la diferellcia. entre la.d (undone::; objetivo obtenidas en el 
procedirniento G!\I:M, imponiendo la hip6tE"sis ..., = p. 
11 12 13 14 15 
E'::lim:\ci6n .l.grcgad.l. 
/3 .99 1.00 1.00 1.00 1.00 
(.00 )" (.oot (.00)" (.00)" (.00)* 
~i .22 1.12 .95 .92 .72 
(.1,5) (.11 )* (.02 )" (.O.t t (.63) 
- ..55 2,45 2.20 2.12 OA1P ( ~-)*(.32) (1.39 ) ./1 ( .(3)" (1.3.t ) 
\:2 17.87 10,46 10.21 7.,)-1 5.816 
(.08 ) ( .06) (.01) (0.18) (.32) 
g.!. 11 5 5 .5 5 
xrb = p) 5.66 3.06 8.52 11.1 3.18 
(.01 ) (.07) (.00) (.00) (.07) 
E:::timaci6n de~a.gregada 
(3 1.04 .98 .98 .97 1.03 
(.01)* (.02)* (.03)* (.02)* (.12)* 
" 
9.13 -5.14 -1.34 -2.03 1.13 
(3.09) (8.11) (5.14) (4.59) (1.93 ) 
p 5.65 -2.42 -1.24 -1.51 2.38 
(1.64)* (3.40) (4.85) (3.73) (20.3) 
X2 41.18 15.92 30.21 32.44 29.87 
(.3/) (.71) (.08) (.05) (.09) 
g.!. 39 21 21 21 21 
xrb = p) .84 1.07 6.41 2.28 3.05 


































• +0 095 0.96 0.97 098 0.99 1.00 1.01 
mean 
Figul'a l.IlMS del Illodelo con pl'cferencins tempol'almente dependientes. Ll.5 cot,),.; media..desvia.ci6n tipicJ. <.le la. R~lS 
implfcita por la. muestr~ de 103 rendirnientos de 103 a.ctivos 3e represent a. en en }J. cun'a. de trazo continua. Lo; pare; media-den'i;l,ci6n 
lipica dc la H).IS ~e l'eprc.;C'nt.111 por rriJ.ngulo.5 si b] = 0, por cU.1.drados 3i b1 = 0.6 Y por circulos :d hI = -0.6. j3 es igual <l uno. ; 
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0 0.91 0.94 0.97 1.00 1.03 1.06 .09 .1 ~ 1.15 1.18 1.21 
~ean 
Figura 2.RMS del Inodelo generalizado isoel8.stico y del nlodelo estatico Las cota.s media..desviaci6n Hpica de la. RMS 
implicit a por la. Illuestra de 105 rendirnientos de 103 activo5 ~e lepresenta en la. cur'",). de tra:zo continua. La:::. pa.res media.· desviaci6n 
tipica. de la. R!\IS 5e representan por triingulo5 sombreados para el modelo CRRA, por cuadrados sombrea.dos pa.ra. el cag~ estatleD 
y por cfrculo3 50mbre.J.do.3 para. el mode-la GIP. El factor de de.3cuento ;3 et. igua.1 .1 uno. ""; Lama. "'alares entre 0 j' .5 torna.dos de 0.5 
ell 0.5. P £'5 igU.1.1 J. 1.5. Los cfrculos, cU.1.drados y triingulo3 5in sombrea.r represent..111 105 ,,'a.lore::; de la. R:-'IS con 105 estim.1.dores 
obtenido3- 3-ecci6n 6. 
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